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事業再生と年金基金――Eastman Kodakの事例を中心に
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要旨　企業内外の経営環境の変動その他の要因によって、経営管理上の困難に直面した企
業が、自社の経営改善や企業価値の維持といった様々な目的のために、その再建を目指し
て遂行する行為のひとつが事業再生である。
　本論文では、この事業再生の財務的側面に関わるメカニズムについて、合衆国の事業再
生法であるいわゆるチャプター11（後述）と企業年金の 2 つの財務面の関係に着目して
分析を進め、考察を行う。その際、チャプター11の適用申請から僅か20ヶ月という短い
期間で適用を終了し、再上場を果たして再生プロセスを成功させた優れた事例として
Eastman Kodak社のケースに焦点を当てて分析を行いながら、健全性のある財務状況等、
一定の条件下における年金基金の存在が、事業再生の財務的な側面に対して効率性と合理
性をもたらすメカニズムについて考察する。
Ⅰ 　分析の視点
　2013年11月 1 日、世界的に著名なある企業が、ニューヨーク証券取引所に再び上場を果
たすことに成功した。その企業とは、かつてポータブル・カメラによって「写真の価値」
を広く一般に普及させ、「世界を変えた」という言葉で形容される産業資本家、George 
Eastmanによって創業された伝統ある企業、Eastman Kodak社（以下、Kodak社1） である。
　近年においてKodak社は、デジタル・カメラ、カメラ付き携帯電話・スマートフォン等
をはじめとするデジタル・デバイスの急速な普及と、その市場の拡大化傾向を背景として、
主軸となるフィルム事業の業績が悪化の一途を辿り、長い間、経営の方向性について見出
せない状態に陥っていた。そこに、融資枠を超えて融資を受けたというネガティブな情報
が生じたことが契機となり、不安な心理状態に置かれていた株式市場の参加者が行動し、
結果として、一株当たりの株価が30日以上も連続して 1 ドルを割り込むという事態にまで
至ってしまう。こうした状況を受けて、Kodak社は2012年 1 月19日、ついにチャプター11（合
衆国の連邦倒産法第11条に規定される再建型の法的倒産手続であることからこのように呼
ばれる）の適用申請を余儀なくされることとなり、事業再生2）の手続に突入することになっ
たのである。
　Kodak社が、何故このような道を歩んだのかということに関して、当時、The Economist
には、ライバル会社であった富士フィルムの成功との対比という視点から考察した、非常
に興味深い記事が掲載されている3）。それによれば、後にKodak社の業績に決定的なダメー
ジを与えることになるデジタル・カメラを最初に手がけたのは、他ならぬKodak社自身で
あった。しかし、当時のKodak社には、そうした方向性へと大胆に全面転換するような企
業風土やリーダーシップが十分ではなく、投資に対する戦略にも柔軟性が欠けていたため、
中国等の新興市場への進出の際にも市場動向を読み違える等のミスを重ねてしまい、結局
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は、それら問題が生じる度に、柔軟性と大胆さをもって対応し続けた富士フィルムに、大
きく水をあけられることになってしまったという。
　注目すべきは、チャプター11適用申請時において、このような経営管理上の本質的問題
を多く抱えながらも、冒頭に示したように、チャプター11の申請時から、僅か20ヶ月とい
う非常に短い再生期間によって、Kodak社が上場市場へと返り咲いた、という事実である。
特に、適用申請時において、同社の主たる業務を取り巻く経営管理上の環境が、かつて無
い程困難な局面に置かれていたことを考えれば、この再生期間に、ドラスティックな転換
を可能にし得るような、強い要因とメカニズムが存在していたということを容易に想像す
ることができるだろう。また、たとえ一時的な回復については達成し得たとしても、経営
管理上の体制が十分な形で整わなければ、適用期間終了後の企業回復・成長についても理
想的に継続することが難しいことになる。
　本稿では、この要因とメカニズムを解明するために、次の 2 つのファクターに焦点を当
てている。ひとつは、チャプター11によって展開される再生プロセスの基本構造とその特
徴である。周知の通り、チャプター11を利用した事業再生については、これまでに、GM
をはじめとする様々な適用事例において、迅速な回復や、再生後の持続的な競争力の付与
等を実現させており、既に、明確な成果を示してきている4）。こうした事例の存在を考え
れば、チャプター11を利用する事業再生には、一定の効率性と合理性がもたらされるので
はないかという疑問が生じるのは当然のことである。本稿では、こうした基本的な問題意
識に基づいて、Kodak社の再生プロセスにおいて、チャプター11がどのように作用してき
たのかを、その要因やメカニズムについて財務面の効率性や合理性に着目ながら分析を進
める。
　もうひとつ焦点を当てるのは、事業再生プロセスにおいて企業年金基金がどのように関
わっているのかという問題である。一般に、企業年金の運営活動については、そのサイク
ル（掛金の拠出、資金の運用、年金給付の支払い）が人の生涯の大部分に関わるため、そ
れに応じて非常に長期間に及んでいる。これを企業の経営管理の視点からみれば、金額そ
の他を含めて、極めて大きな負担を、企業が中長期的に負うことを意味している。このた
め、本業の業績が思わしくない局面では、早々にコスト削減の対象となり易いという性質
があることも事実である。
　その一方で、年金基金のことを、労働の対価をベースとする、退職者や労働者のための
一種の権利集団としてとらえれば、それは、債権者、すなわち制度を設置する企業の掛金
拠出や損失補填等の履行に対する義務および責任を求め得る経済主体であることになり、
企業のステークホルダーのひとつとしての側面がクローズアップされることになる。　
　事業再生プロセスにおける様々な局面では、特に、この債権者集団としての側面が顕在
化する。企業のコスト削減行動は、年金基金の運営活動に関わる各ステークホルダーの利
害に関わる重要な問題となるため、債権者の立場からこの権利を巡って利害調整に向けた
何らかの行動が起こされる可能性が生じるためである。ただし、その場合において注意が
必要なのは、個々の企業年金の性質、投資政策その他のポリシーが異なるため、ステーク
ホルダーとしての債権者の交渉ベクトルには多様性が考えられることである。
　Kodak社の再生プロセスにおいては、後述のように、Kodak年金基金（KPP）が、ひと
つの債権者として非常に強い影響力を及ぼしながら、交渉・合意のアクションを起こして
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いたという特徴が存在している。そのため、Kodak社の再生プロセスに企業年金基金がど
のように関係しているのかを分析し、その財務的なメカニズムおよび特徴を明らかにする
ことで、事業再生プロセスに効率性と合理性とをもたらす本質的なメカニズムを理解する
ための糸口が得られる可能性が高い。したがって、本稿においては、Kodak社の実例を中
心的な題材として分析しながら考察を進める。
Ⅱ 　再生プロセスの概要
　一般に、事業再生プロセスは、①クライシス・マネジメントと資金繰り安定化、②現状
把握（デュー・デリジェンス）、③再生計画の策定、④ステークホルダー間の利害調整、
⑤再生計画の遂行、という基本的な流れによって行われることが多い5）。
図表 1 　Eastman Kodak社の再生プロセス
　2011年　 9 月23日　財務面での圧迫を理由に 1 億6000万ドルを引き出す（融資枠の利用）
　　　　　 9 月26日　株価が急落（前週比26. 9 ％）社債も下落
　2012年　 1 月 5 日　NYSE上場基準に関する通告を受ける
　　　　　 1 月19日　 チャプター11に基づき任意に事業再建手続を開始（開始と債権者会議の
公告）
　　　　　 2 月 9 日　 コンシューマー・ビジネスモデルにおける収益力向上のための戦略の発
表
　　　　　 8 月24日　2013年中の再建に向けた次なる施策を発表
　　　　　 9 月14日　再建計画に沿って組織を再編
　　　　　10月 6 日　 Kodakと退職委員会が米国内の退職者医療・遺族給付の変更について基本
合意
　　　　　11月30日　より好条件で新規再生融資 8 億3000万ドルを受けることに合意
　　　　　12月20日　特許の売却を発表
　2013年　 1 月24日　 連邦破産裁判所が融資契約を許可（経営再建への大きな一歩となる判決）
　　　　　 3 月 6 日　Kodakと債権者団が再生融資条件で合意
　　　　　 4 月16日　ブラザー工業へのドキュメント・イメージング事業売却に合意
　　　　　 4 月30日　Kodakが英Kodak Pension Plan（KPP）との包括的和解を発表
　　　　　 5 月 2 日　再建計画書と開示説明書を提出
　　　　　 6 月20日　 4 億600万ドルの増資を申請（債権者グループが再建計画を支援）
　　　　　 6 月21日　KodakとKPPとの包括的和解を米裁判所が承認
　　　　　　　　　　Kodakと大手金融機関が再生融資の設定で合意
　　　　　 8 月 5 日　経営再建後の新体制を発表
　　　　　 9 月 4 日　 経営再建を完了（法人向けに特化したイメージング・テクノロジー企業
となる）
　　　　　11月 1 日　ニューヨーク証券取引所（NYSE）に再上場
　2014年　 3 月14日　CEOにジェフ・クラークを選出
　　　　　 5 月16日　 前年同期ベースで第 1 四半期の損失幅を縮小（戦略的技術事業に確かな
手応え）
　　　　　11月11日　第 3 四半期の純利益が1900万ドルに
　　　　　12月 8 日　 5 事業部制の新体制へ移行し成長を加速
（出典：コダック合同会社HPプレスリリースに基づいて作成）
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　Kodak社は、この再生プロセスを、チャプター11の下でどのように展開したのであろう
か。同社の再生プロセスについて簡潔に示した図表 1 と、当時の財務報告書の財務データ
等6）に基づき概観しよう。
　Kodak社が、ニューヨーク州南部地区の連邦裁判所に対して、チャプター11の適用申請
を行ったのは、2012年 1 月19日のことである（事件番号10202）。本再生計画の実施および
遂行を支援するターンアラウンド・スペシャリスト7）に関しては、AlixPartnersのJames A. 
Mesterharm氏を最高事業再編責任者として雇い入れている。
　債権者の動向に関しては、ニューヨーク州南部地区連邦管財官により、無担保債権者委
員会（UCC）が正式に任命されている。チャプター11では、無担保債権者については、上
位 7 位までがUCCの選任対象と定められている（Bankruptcy Code §1103）が、適用申請日
にリストアップされていた第 7 位までの債権者の債権合計額は、既に$781,766,545にもの
ぼっており、この時点で巨額の債権が生じていたことが理解できる8）。このUCCは、救済
命令の一定期間経過後、債権者集会を開催し、債務者に対する審尋を行う役割を担うこと
になる（Bankruptcy Code §1103）ため、再生プロセスにおいて行われる利害調整では、非
常に大きな交渉力を有することになる。
　一般に、事業再生を必要とする多くの企業では、財務的に緊急性のある状況に置かれて
いることが多く、最初に、当座の資金繰り等の確保が必要となる。
　Kodak社の当時の財務状況に関しては、図表 2 に示されているように、連結決算ベース
で2007年度より大きく売上は減少し続け、2008年から 4 期連続で当期純損失を計上してい
た。運転資本もこれに応じて 5 年前の 3 分の 1 程度にまで縮小し、研究開発費や減価償却
費等の長期的な資金への影響も引き起こしていたのである。そうした苦境を受けて、2011
年 9 月に融資枠の利用によって資金を引き出したことが、結果として株価の急落を招き、
以降の12月までの間、株価が低迷し、 1 株当たり 1 ドルを下回る状況が30日以上も継続し
てしまう。そのため、2012年 1 月 5 日には、ニューヨーク証券取引所（NYSE）の上場基
図表 2 　Kodak社の適用申請前の財務データ推移（百万ドル）
（出典： Kodak社2011 年有価証券報告書に基づいて作成）
41
事業再生と年金基金（中村）
準に関する通告を受け、再生プロセスの利用を余儀なくされることとなる。
　チャプター11の重要な特徴として、管財人を置かずに、経営者が、引き続き占有を継続
する債務者（Debtor in Possession：DIP）として、管財人の権利と機能を担いながら職務の
遂行が可能となっていること（Bankruptcy Code §1107（a））がある。この背景には、「当該
事業について不慣れな管財人よりも精通した現経営陣に再建を任せたほうが、再建の可能
性を高めることが出来ること。さらに、管財人の選任が一般的になると、経営陣が退陣を
恐れて，申し立てを躊躇し、再建着手が遅れ、結果的に利害関係人に損失を与えること（池
上［2013］62­63頁）」という趣旨が存在する9）。
　適用申請を受けて出される救済命令（Order for Relief）には、債権者の取立て、訴訟や
担保の実行等の回収行為を、自動的に停止（Automatic Stay）させる効果が有る。つまり、
債務者であるKodak社は、この時点で事業再生の準備を行う当座の時間を、一応は確保し
ていることになる。さらに、財務的な危機の回避に関しても、適用申請直後である 1 月20
日（25日に修正）時点において、最大＄250,000,000もの最優先担保資産に基づいた回転信
用融資枠と、＄700,000,000のタームローン・ファシリティから構成されるDIP信用契約10）
を締結しており、これにより当座の資金繰りも確保されている。こうしてKodak社は、チャ
プター11を利用したことによって、再生プロセスの当初において、経営を占有し続けなが
ら、当面は、クライシス・マネジメントと資金繰りの安定化とを図ることに成功したので
ある。
　しかしながら、事業再生にとってより重要となるのは、この一時的安定状態において、
対象企業の再生可能性を判断し、再生可能な場合には、その材料収集のために、デュー・
デリジェンス11）を実行して、早急に現状を把握することである12）。これが十分でない場合、
その後、計画策定の段階に入ったとしても、現状を目標レベルに引き上げるための諸策を、
再生計画に十分に投影することが出来ない可能性があり、結果として、再生の失敗や 2 次
破綻が生じるリスクも高まるだろう。
　再生計画の策定は、短期・中長期事業計画の作成、再生スキームの検討・選択、そして
弁済計画の策定、という 3 つのフェーズから構成され、これらに、事業・業務のリストラ
クチャリング、財務のリストラクチャリング、マネジメント改善を、どのように折り込む
のかが、当該事業再生の方向性を決める13）。つまり、デュー・デリジェンスによって現状
を正しく把握しなければ、その後のプロセスが適切に行われなくなり、ひいては正しい再
生計画も策定できなくなってしまう。
　再生プロセスを成功させたKodak社に関しては、図表 1 にあるように、適用申請からひ
と月程の2012年 2 月 9 日の時点で、既に、収益性の改善に関する戦略が発表されており、
それが 8 月24日の、より具体的業務内容に関わる諸施策14）の発表や、 9 月14日の組織再編
の方向性15）の表明へと繋がっている。こうした経緯だけを見ても、デュー・デリジェンス
による現状把握は適確に行われ、それに基づいたリストラクチャリングが、明確なビジョ
ンの下で着実に進められていたといえよう。
　このように、再生者側のビジョン自体は明確であったにもかかわらず、再建計画書提出
の最終期限については、本来の時点からの延長申請が行われるという事態が生じていた。
これは、一体どういうことであろうか。
　これを理解する鍵となるのが、再生プロセスにおける各種ステークホルダー間の利害調
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整である。再生計画を作成する側が、いかに優れた計画案を構想したとしても、実際に、
当該計画案に対して、利害関係者からの明確な合意が得られなければ、実行計画としては
成立しないことになり、また、利害が対立する各種のステークホルダーの間に生じる利害
対立に対する調整過程についても、十分な水準ではなされないこととなる。再生計画書の
作成までのプロセスにおいて、利害調整を適切なアプローチによって検討し、計画書自体
に適切に織り込んでいくこと16）で、ステークホルダーの合意を形成する必要があるのであ
る。
　Kodakの場合には、図表 1 に示されているように、債権者や従業員、Kodak年金基金
（KPP）、株主等との利害調整が、リストラクチャリングに伴って必要となる資金の調達
局面に係わり合いながら進められている17）。例えば、10月 6 日には、退職委員会との間で、
米国内の退職者医療・遺族給付の変更に関する合意が得られており、また、2013年 3 月 6
日には、債権者団との間で、再生融資条件修正の合意に至っている。こうした動きの中で
も、際立って大きな動きとして注目すべきなのは、 4 月30日に発表された、英年金制度の
KPPとの間で包括的和解が成立したことであろう。というのも、この合意においてKPPは、
Kodak社がかねてより売却を検討していた、パーソナライズド・イメージングとドキュメ
ント・イメージングの 2 つの事業を、$650,000,000で買収しているためである。これにより、
組織再編における難局への対処と、同基金に対して負っていた最大の債務の解消が同時に
可能となったばかりか、グループの年金基金であるKPPに売却することで、価値ある両事
業にも継続的に関わり続けることが可能となったのである18）。
　この重要な合意が成立した後、再生プロセスは大きく展開していき、 5 月 2 日には、再
建計画書および開示説明書が提出され、 6 月20日には、債権者の再建支援によって
＄406,000,000の増資を申請している。翌日の 6 月21日には、KPPとの合意について裁判所
からの承認がなされ、大手金融機関との間で再生融資に関する合意もなされている。こう
して、 8 月 5 日に再建後の新体制が発表になり、 9 月 4 日には経営再建を終了し、11月 1
日に再上場するに至っている。
Ⅲ 　再生スキームの効率性
　ところで、再生スキームにおいて利用される財務リストラクチャリングにはいくつかの
類型が存在する（知野［2004］、178­179頁）。それは、財務リストラクチャリングの目的
に応じて、これを法的整理手続によって行うのか、それとも法的整理手続によって行うの
か、という枠組みを選択（第 1 段階の選択）し、その上で、スポンサー型M&A、営業譲
渡型M&A、自主再生等の、実行枠組みを選択（第 2 段階の選択）するという手順がとら
れることで、幾つかの組み合わせパターンが生じるためである。
　この類型のうち、再生プロセスにおいてKodak社が採用したスキームは、基本的に、民
事再生と営業譲渡を組み合わせたタイプである。つまり、チャプター11という民事再生に
関する法律を利用して、①緊急的な財政安定化を図りながら、②DIPによって引き続き占
有を認められた経営者が事業内容の選択と集中を図り、③利害関係者との交渉を効率的に
行い得る環境を早急に構築する、というステップにおいて再生プロセスが構成されている。
　このうち、①に関しては前節によって確認をしているので、本節において②の効率性に
ついて、次節において③の利害調整における年金基金の重要性に焦点を当て、財務数値を
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観察しながら考察を行うこととしたい。
　適用申請を行う前の段階において、Kodak社には、コンシューマー・デジタル・イメー
ジング・グループ（CDG）セグメント、グラフィック・コミュニケーションズ・グルー
プ（GCG）、フィルム・フォトフィニッシィング・アンド・エンターテイメントグループ
（FPEG）の 3 つ主要なセグメントが存在していた。CDGはデジタル画像および印刷技術
に関わるセグメント、GCGは生産効率を高めるソリューション提供に関わるセグメント、
そして、FPEGはプロおよびエンターテイメント企業に画像や写真向けフィルム、および
用紙を提供するセグメント、といったように、それぞれの事業内容が定められていた。図
表 3 には、上述した売上高のうち、これらのセグメントがどれだけの割合を占めていたの
かが示されている。
　図表 1 においても確認したように、適用申請前は、全体的な売上高が大きく縮小の傾向
にあった。とりわけ、フィルムを扱う領域であるFPEGは、 5 年間で著しく下落し、半分
以下の水準に落ち込んでいる。画像を扱うCDGも、同様に大きな下落を示しており、 5
年前の半分近くにまで下落している。これに比べGCGは、申請前の 5 年間コンスタント
に収益を上げており、特に、2009年以降の 3 年間については比較的安定的な数値を示して
いた。
　適用申請以降は、この 3 つの報告セグメント全般に関する見直しが行われ、事業ドメイ
ンの選択と集中というプロセスを経ることによって、グラフィックス・エンターテイメン
ト・アンド・コマーシャルフィルム（GECF）と、デジタル・プリンティング・エンター
プライス（DP&E）、の 2 つの報告セグメントから構成される体制へと変貌を遂げている。
　この体制に変更してからの売上高と粗利益の推移19）は、図表 4 に示されている。これに
よれば、各セグメントにおける売上は、適用申請前の大幅な減少傾向に比べて、一定の水
準でコンスタントに収益を上げ、また、それに見合った粗利益も獲得されていることがわ
かる。
図表 3 　Kodak社の適用申請前の継続事業のセグメント別売上高（百万ドル）
（出典：Kodak社2011年有価証券報告書に基づいて作成）
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　このように、各セグメントにおける収益および粗利益が安定することで、企業全体の財
務数値は改善され、少なくとも、効率的な事業再生を行うための基礎がこの時点で築かれ
てきていることを確認できる。売上高と粗利益の双方が安定的であれば、当然ながら、そ
の差額である各セグメントの売上原価も安定するため、企業側のコスト管理が比較的容易
に行いやすくなる。また、両セグメントに関して、収益獲得機会がバランス良くコンスタ
ントに存在することによって、再生プロセスで行われる様々なリストラクチャリング・コ
ストを負担し得る財務体質を継続できるようになれば、力強い成長にも期待を寄せること
が出来るようになるだろう。
　実際、図表 5 においても、リストラクチャリングが積極的に進められていたこの期間に
おいて、企業全体で比較的安定的な売上と粗利益とを計上し続けており、また、2013年の
第 3 四半期だけは、特許の売却による一時的収益増加のために突出した数値とはなってい
るものの、純利益に関しても、それ以外は、比較的堅調な数値となっており、リストラク
チャリング・コストを十分に負担し得ている。
　このように、財務数値の推移を観察する限り、今後の成長が見込まれる収益性の高い領
域をKodak社内に残し、その換金価値のある特許や事業を社外に売却することによって、
Kodak社の経営効率を向上させ、収益およびキャッシュの獲得機会を増やす、という再建
者側の意図は、少なくとも、ひとまず成果を上げていると評して良いだろう。
　注目すべきは、このようなリストラクチャリングを可能にした要因のひとつとして、債
権に関わるステークホルダーとしての年金基金が大きく関わっていることである。前述の
ように、KPPはこの再生プロセスにおいて、 2 つの事業を買収している。これによって、
事業領域の集中と選択が一層促進されただけでなく、当時、Kodak社が年金基金に対して
負っていた未拠出の債務問題と、その解消に必要な資金調達の問題を、同時に解決し得た
のである。
　このような年金基金の行動を可能にした前提条件は、一体どのようなものであったので
図表 4 　Kodak社の適用申請後の継続事業のセグメント別売上高・粗利益（百万ドル）
（出典：コダック合同会社 HPプレスリリースおよび2013年Form10Kに基づいて作成）
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あろうか。この鍵となるのが、かつてAmbachsheer［1986］によって提示された、「見過ご
された企業の金融子会社」という、企業年金基金の財務面の機能をクローズアップしたコ
ンセプト20）であろう。そこで次節では、本再生プロセスにおけるKPPの動向を中心として
このコンセプトの前提条件を検討し、その上で事業再生と年金基金との関係を考察する。
Ⅳ 　事業再生と年金基金
　Kodak社のチャプター11適用に伴って、KPPに生じた問題と、KPPが事業買収に至るま
での間に、Kodak社と行った債権に関わる交渉の顛末については、英国の規制機関である
The Pension Regulatorにより2014年に公表されたThe Pension Regulator［2014］において詳細
に検討されている。
　それによれば、Kodakのチャプター11適用によって、KPPに生じた影響には、保証額がチャ
プター11の決着次第で価値を失う可能性があるという直接的な影響と、再生に失敗し清算
過程に移行した場合に、関係を密にするグループ企業を通じて、本来はチャプター11に関
与しないはずのKodak UK（KPPの拠出企業）にも間接的に生じる影響の 2 つの種類が存在
していた（同上、p. 2 ）。
　当時のKPPには、Kodak UKからの未拠出額が基金に流入しなければ、年金運用の原資
が十分なボリュームを満たせなくなり、結果として、運用リターンは予定より不足してし
まい、最終的には財源不足を引き起こす懸念が生じていた。にもかかわらず、Kodak社に
はチャプター11を脱するに足るだけの十分な資金が無い状態であり、たとえその資金を賄
い得たとしても、KPPへの未拠出額を填補する程の状態にはならない、と考えられていた
（同上、p. 2 ）。
　こうした状況に対し、KPPが採った行動は、既に示したように、Kodak社の 2 つの事業
（Alaris business）を買収し、そうしたそれらの問題を一度に解消するというものであっ
た21）。しかも、その買収した事業は、KodakAralisという新しい会社の設立22）によって
図表 5 　Kodak社の適用申請後の財務データ推移（抜粋：百万ドル）
（出典：コダック合同会社 HPプレスリリースおよび2013年Form10Kに基づいて作成）
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Kodak社のキャッシュフローを長期的に支えることになるため、チャプター11適用下にお
ける再建だけでなく、適用を脱した後においても、事業に資金をもたらすことが可能となっ
たのである。
　もともとKPPが買収したAlaris businessは、チャプター11適用下で、Kodak社が売却先を
探していた事業であり、交渉ポジションの弱さから廉価による売却交渉を余儀なくされて
いたものであった。しかしながら、KPPのtrusteeは、この事業の収益性とキャッシュ創造
力に着目し、それが、成熟度の高いKPPの毎期における短期給付支払および長期給付支払
の財源として、良く適合すると考えたのである（同上、pp. 2 ­ 3 ）。
　ところで、こうしたKPPによる事業買収のプロセスの成立には、幾つかの前提条件が見
られる。まず、KPPの基金としての成熟度の高さを考えてみよう。年金制度の運用活動は、
基本的に、従業員の長期にわたる労働提供と、それに伴う資金の循環（拠出・運用・給付）
サイクルに関わるものである。それゆえ、設置されてから比較的間がない成熟度の低い基
金においては、拠出額の流入が多く、給付に対するアウトフローは少ないか、ほとんど生
じない。これに対し、成熟度が高いKPPのような基金の場合、給付額の支払いに対する義
務が大きなウエイトを占め、資金のアウトフローの必要性が高くなる。こうした成熟度の
違いは、企業に必要とされるキャッシュ量に直接関係する問題となるので、事業再生プロ
セスにある企業の年金基金がどの程度の成熟度であるかは、非常に重要な要素であること
がわかる。
　また、年金基金の財務状況も重要な要素である。年金基金を財政面からとらえる場合、
給付に対する年金債務と制度資産の運用をどのようにバランスしながら、その差額である
サープラスを管理するかというサープラス・マネジメントの視点が重要な要素となる。制
度資産の運用が成功し増大すれば、予定される年金債務に対して十分な水準の資産が確保
できるため、サープラス・マネジメントに基づく財政状況も良好となる。そうした良好な
コンディションによって流動資金を確保できれば、潤沢な資金を使っての事業買収という
ひとつの投資案への資金拠出も可能となるのである。
　KPPには、Kodak UKからの未拠出金が存在していたが、制度資産と年金債務のバラン
スもそれ以外は大きな問題が存在していなかった。それゆえ、この不足金の解消がGlobal 
Settlementと呼ばれる買収によって解消されることで財政状態は比較的良好な状態にする
ことができた23）のである（図表 6 ）。
　さらに、この投資案への投資意思決定を行うマネジメント体制も重要である。投資活動
において採り得るリスク＝リターンの水準を決定し、それを達成するための投資政策を導
出し、その上で、ポートフォリオを構成する投資案の選別を行い、投資を実行する、とい
う一連の年金運営のマネジメント・プロセスが構築されていれば、タイムリーに投資案に
資金投下し得るようになる。この点で、Kodakの制度資産の投資戦略は、適用申請前の段
階から、年次報告書において明確に投資戦略を示しており24）、その意味で上記の前提条件
を十分に満たしていたといえるだろう。こうした前提があったからこそ、KPPが適切な案
件を選別し迅速に買収を行うことに成功したのである。
Ⅴ 　結　論　
　以上のKodak社の事例を通じた分析から、事業再生プロセスにおいては、債権その他を
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巡るステークホルダーとしての年金基金に、焦点が当てられるケースも存在することが示
された。Kodak社のように債権前のノーマルな経営管理の段階において、適切な年金運営
のマネジメント・プロセスが構築されていれば、資金が逼迫する局面において、年金基金
が利害調整の局面において財務的な効果をもたらすことが示されたのである。
　この効果については、大きく 2 つが存在していた。ひとつは、Kodak社が当時KPPに対
して負っていた未拠出額に係る債務と、KPPによるKodak社の一部事業買収案とを組み合
わせることによって、再生プロセスにおかれているKodak社自身が新たに資金調達をほと
んど行うこと無く問題を解消し得たという効果、すなわちファイナンス効果である。もう
ひとつは、KPPが、自身の年金給付のための資金を賄うことを目的としてKodak社の 2 事
業を買収したことによって、KPPの給付に係るキャッシュ・アウトフローと、事業収入に
図表 6 　Kodak社の年金制度の積立状況（百万ドル）
（出典：Kodak社2011年有価証券報告書および2013年Form10Kに基づいて作成）
図表 7 　Kodak社の年金制度の資産構成（%）
（出典：Kodak社2011年有価証券報告書および2013年Form10Kに基づいて作成）
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係るキャッシュ・インフローを対応させることが可能となり，その結果、拠出企業である
Kodak社には、年金費用の削減や年金運用失敗に基づく追加拠出に係る債務、年金負債の
負担問題が減少する可能性、すなわち年金コスト軽減効果がもたらされている。さらに、
KPPが100％出資した新会社によって、買収した 2 つの事業を専門的に経営管理すること
で、事業収入が効率的に得られるようになれば、運用活動が良好になり、年金ファイナン
ス上のメリットについてもKodak社は多く享受できる余地が存在するだろう。
　年金基金が、こうした一種の金融子会社としての機能を果たすためには、無論、成熟度
や基金の財政状況等の一定の条件が満たされていることが必要である。それゆえ、企業は、
通常の経営段階においても、また事業再生の段階においても、運営する年金基金について、
十分に把握し、適切なマネジメントを行うことが求められることになる。
　事業再生においてこのような可能性を検討するに際しては、上述の再生プロセスの第 2
段階で行われる様々なデュー・デリジェンスにおいて、人的資源デュー・デリジェンス、
とりわけ年金デュー・デリジェンスを行うことが非常に有効な視点を提示し得るものと思
われる。年金デュー・デリジェンスは、基本的には、事業再生にともなう制度の再設計や
変更のために、①制度債務と制度資産の評価を中心として年金財政を理解し、②年金財政
に基づくキャッシュフローのパターンと退職給付会計に基づくコスト配分の違いに留意し
ながら、③制度の現状と将来についての把握を行い、④変更可能性（手続も含む）等を判
断するという流れが行われる25）。
　年金基金の運営においては、構成員である従業員の給与パターンや雇用状況、労働条件
等に注意を払い、それらを計算要素として適切に組み込んでシミュレーション等を織り交
ぜながら進めなければならない。したがって、単に年金だけの問題にだけ目を向けるので
はなく、より広い，組織の特性、従業員の属性や雇用形態、人事諸手当、評価制度、報酬
制度、賃金、その他にまでおよぶ人的資源全体のデュー・デリジェンス26）の視点から、検
討を行うことが必要とされるものと考えられる。また、これに基づいて実際に制度変更等
のリストラクチャリングを行う場合には、図表 8 のように非常に速いテンポで、多くの人
材削減等が行われるため、デュー・デリジェンスの段階において、事前に法令上の制約、
労使合意27）、受託機関における再計算、当局への届出等、タイムスケジュールに十分な注
意を払うことが、その後の事業再生の成否を大きく左右する。
図表 8 　Kodak社の従業員解雇数（およその人数）
（出典： Kodak社2011年有価証券報告書および2013年Form10Kに基
づいて作成）
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　周知のように、日本においても、このチャプター11を母法として、類似内容の民事再生
法が制定されている。しかしながら、その機能面には幾つかの部分で違いが存在している。
また、退職給付制度自体についても、年金の包括的な法律である合衆国のERISAを範とし
て、日本でも確定給付年金法や確定拠出年金法が制定されてはいるものの、これに関して
もフィデューシャリー概念やその責任範囲その他の面で依然として違いが存在してい
る28）。経済だけでなく社会全体が急速にグローバル化する今日において、こうした相違が、
再生を必要とする企業にとって不利な状況を生じさせないためにも、これらの日米間の相
違について理論的な視点から、体系的に考察する必要があると思われる。
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注
1 ）本稿では、事業再生と年金基金との関係に焦点を当てており、また紙幅にも制限が存在するため、
Kodak社に対して本稿執筆の準備段階で行った詳細な財務分析の大部分については掲載を控え、ごく一
部にとどめている。
2 ）事業再生を表す言葉には、企業再生や事業再編等様々なものが存在しているが，本稿では、さしあ
たって事業再生で統一する。
3 ）Anonymous article, The Last Kodak moment?, The Economist, 2012 （Jan.14）.
4 ）例えば、池上［2013］等を参照せよ。
5 ）知野［2004］、第 2 章。
6 ）財務数値等のデータは、提出日が2012年 7 月12日で、チャプター11の情報を織り込んでいる2011年
1 月 1 日から2011年12月31日までの事業年度に関する有価証券報告書（2011年有価証券報告書）および
2013年 1 月 1 日から2013年12月31日までの事業年度に関するForm 10-K（2013年Form10-K）を利用してい
る。またコダック合同会社（Kodak Japan ltd.）のHPに掲載されたプレスリリース（Kodak社の翻訳版も
含む）を利用している（http://wwwjp.kodak.com/JP/ja/corp/news/index.shtml）。
7 ）James A. Mesterharm氏は、後に本再生プロジェクトを成功へと導き、Turnaround Management Associ-
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ationよりTurnaround of the Year-Mega Company Awardを受賞することになる。こうしたターンアラウンド・
スペシャリストは、複雑で困難を伴う事業再生に必要な専門知識を備え，これをビジネス機会として活
動している専門家を総称するものであり、ターンアラウンド・マネージャー（職業的事業再生家）、事
業再生ファンド等の投資ファンド、弁護士、公認会計士（会計事務所）、事業再生コンサルタントが含
まれる（知野［2004］、 9 頁）。
8 ）この内訳については、The Bank of New York Mellonが2017年満期転換可能シニアノート（利率 7 ％）
$406,066,667と2013年満期シニアノート（利率7.25％）$252,416,667、AGF Imaging Technology （USA） Inc.
が買入債務＄31,187,577、ATLC Ltdが和解契約解除金$26,400,000、CAL. Comp Optical Electronicsが
$23,687,280、Altek Corporationが買入債務$22,008,354、Weesp Unlimitedが$20,000,000となっている。こ
のデータは、Georgia州の法律事務所、Burbage & Weddell L. L. C.（主に破産における債権者の権利関係を
中心に業務を営んでいる）の HP（http://www.burbageweddell.com/）に2012年 1 月19日に掲載された記事
‘Eastman Kodak Company Bankruptcy —50 Largest Unsecured Creditors’に基づいているが，文中に示した
7 社も含めて上位50社がリストアップされている。
9 ）こうした趣旨が形成されたのは、「1938年改正連邦倒産法、いわゆるチャンドラー法第Ⅹ章手続に
よる管財人を中心とした手続構造からの転換が重要な意義を有している（玉井［2014］、231頁）」。興味
深いのは、この経緯にSECの関与が深く関わっていることである。1938年法以前のエクイティ・レシー
バーシップ（債権者財産価値の保護のため、レシーバを任命する裁判所のエクイティ上の権限と、債務
者の債務不履行時に、モーゲージに対して受戻権喪失手続を行う譲渡担保権者の権限を、組み合わせる
ことにより倒産処理を行う方法）による会社再建では、債権者としての投資銀行が経営者の無能力や不
誠実を明らかに出来ない旨をSECが主張した結果、1938年法第Ⅹ章において独立した管財人の選任が強
制されるに至ったのであるが、後に1978年の改正時には、「証券関連諸法の採択や、SECによるそれへ
のエンフォースメントによって、管財人選任の絶対的な必要性がなくなり（242頁）」、最終的には、「連
邦議会は、再建手続の柔軟性を重視し、管財人や調査委員と行った第三者の介入は、利害関係者の利益
に資する場合にのみ行い、大規模会社の事件であっても、利害関係者が第三者機関による介入を必要と
感じた場合に利用できるようにすることでその保護を図ることとした（243頁）」のである。
10）Kodak社と、コダック・カナダ・インクが借主となり、リードアレンジャー兼ブックランナーであ
るシティグループ・グローバル・マーケット・インクと、団代理人兼担保代理人であるシティコープ・
ノース・アメリカ・インクとの間において、DIP信用契約を締結したものである。この契約の際、債務
負担、リーエンの負担、設定等の重要契約に対する制限や、契約に定めた調整後連結EBITDAについて、
一定期間レベルを下回らないこと等の条件が課せられている（詳しくはKodak社の有価証券報告書の各
項目を参照せよ）。
11）一般に、デュー・デリジェンスには、ビジネス、財務、人事、法務、内部統制体制、ITシステム等、
様々な観点が存在しており、それらを事業性，財務状況およびマネジメントという大きな視点から計画
し、調査・実施し、結果を分析・評価することで、現状が正しく把握されることになる。詳細について
は、知野［2004］を参照せよ。
12）知野［2004］、17頁。
13）事業再生戦略については、ターンアラウンド戦略等、論者によって呼び方も定義も若干異なってい
る。例えば、大柳［2003］では、「倒産要因の影響を減少させ，当該企業を衰退状態，すなわち健全度
の悪化から回復させること」と定義されている。
14）当時のプレスリリースによれば、これ以降は、将来的に世界規模でマーケット成長が期待でき、ま
たKodakの中核事業ともなりうる、コマーシャル、パーケージング、ファンクショナル・プリンティング・
ビジネス、エンタープライス・ビジネスに集中し、パーソナライズド・イメージング、ドキュメント・
イメージング・ビジネスを売却することとされている。当時進められていたリストラクチャリングに関
しても、ビジネスの売却、レガシー・コストの削減、デジタルイメージング特許の現金化を、経営再建
の鍵としている。
15）基本的には、デジタル・プリンティング・アンド・エンタープライス（DP&E）、グラフィックス・
エンタテイメント・アンド・コマーシャルフィルム（GECF）、パーソナライズド・イメージングおよび
ドキュメント・イメージングの 3 つのセグメントに事業を集中し、会社組織の統合を進めていた。この
ため、2012年の初めからこの時点までに、全世界で 2 ,700名もの従業員の削減が行われている（後述の
図表 8 を参照せよ）。また、その後において 1 ,000名の削減を予定していることが示されている。この
人員削減のコスト面における効果は、給与および諸手当を含めて＄330,000,000と試算されていた。
16）実際、財務リストラクチャリングのように、最初にリストラ目的を決め、次に、会社更生や民事再
生等のリストラの枠組みを決め、それからM&A型（スポンサー型、営業譲渡型）か自主再生型を決定
するプロセスでは、ステークホルダーの利害調整が非常に重要な要素となる。また、債権放棄、債務免
除、債務の株式化等、実際のリストラにおけるスキーム選択でも、利害関係者間の公平性を考える必要
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がある。
17）無論、これ以外に取引先や投資家等との間においても交渉は行われている。
18）実は、この買収の前の2013年 4 月16日の時点では、これらの 2 つの事業は、日本のブラザー工業に
売却されることで合意されていたが、KPPとの間の合意を背景としてブラザーとの合意は破棄されてい
る。
19）Kodak社の2013年度以降の財務数値については、利用に際し注意が必要である。それは、同年度に
おいて、財務報告の数値がフレッシュスタートされているためである。それゆえ、2012年以前のデータ
との直接のリンクはない。
20）当然ながら、年金基金運営を巡る環境および手法については、当時よりも時間が経過しているため
著しく変貌を遂げている。しかしながら、このような年金基金の存在意義あるいは本質に関しては、基
本的には変化していないことに注意が必要である。
21）これ以前の段階において、KPPのtrusteeはKodak社との間で何ヶ月も交渉を続け、多くの解決案を作
り出していたものの、どれも決定的な解決策を示すに至らなかった。また、KPPのtrusteeは、この間に
おいて規制当局との間で頻繁に議論を重ねていた（The Pension Regulator［2014］、p. 2 ）。
22）Kodak UKが100％出資の会社であり、日本法人コダック・アラリス・ジャパンも存在する（詳細は
http://www.scan-at-work.com/companyを参照せよ）。
23）米国外の制度の積立不足の清算額＄ 2 ,892,000,000については、KPPとの間において行われた既述の
2 つの事業の売却その他の取引（Global Settlement）によるものである。
24）Kodak社の制度資産に関しては、基本的に、給付その他支払いのために十分な流動性を確保しつつ、
リスクの許容範囲内で最適な資産利益率を達成するという投資戦略の下で、クラス分類に基づいた幅広
いポートフォオに投資され，管理されてきている（2011年の有価証券報告書および2013年のForm10-k）。
25）年金デュー・デリジェンスについては、福原［2010］も参照せよ。
26）人的資源のデュー・デリジェンスについては、山本（伸）［2008］を参照せよ。
27）Kodak社の場合、KPPの加入者以外の従業員に対する保証問題は別枠で行われている。これについ
ては、例えばKPP 2 等があるが、詳しくは、The pensions regulator［2014］（p. 4 ）を参照せよ。
28）詳細に関しては，拙著［2003］を参照せよ。
